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1 インフレーションと市場
調整速度
　通常の経済分析にならい，財・用役市場，
労働市場，金融市場を考えよう。いま市場を
これら三市場に限定するとぎ，市場不均衡を
調整する速度は，金融市場が最大であると考
えられている。しかしイソフレーションが加
速化している場合でも，この通説が妥当する
であろうか。
　金融市場の調整速度が大きいと考えられる
理由として，貨幣供給量や各種利子率など，
金融市場を構成する主要な経済諸量が，政策
当局の操作によって直接・間接変化を受け易
いことがあげられる。それに対し，労働市
場1）や，財・用役市場では制度的理由や生産
計画の頻繁な変更が不可能であることから，
調整にはかなりのタイム・ラグがあると考え
られている。
　しかしインフレーショソのもとでは，財・
用役市場や労働市場での調整速度も急速に増
加するものと思われる。とくにわが国の現状
についてみれば，金融市場のそれより，財・
用役市場や労働市場の調整速度の方が大きく
なりつつあるのではないかとすら思われる。
例えば，財市場において，独占，寡占市場が
広範囲になればなるほど，企業は適当なマー
ク・アップ率を加えて価格を指定できる2）。
財の需要者は，この指定された価格水準を考
慮して，需要量を調整するmengenaupaner
にすぎない。こうした価格指定の可能性が企
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業に増大すればするほど，企業はインフレー
ショソのもとで頻繁に調整を行ない，価格を
適当に指定することになるであろう。
　この点は労働市場でも同様である。労働組
合は，強い対抗力を行使して，賃金を物価水
準の変動に即応させようとするであろう3）。
昨今の春闘の現状は，このことを如実に物語
っている。つまり，こうした行動様式は，イ
ソフレのもとで実質賃金水準の低下を回避す
るための一種の価値修正といってよい。
　それに対し，金融市場における調整因子の
一つである利子率は，とくにわが国では硬直
的である。なるほど貸出利子率（とくにコー
ル・レート）は金融の繁閑に応じて金融市場
での需給変動を反映しているように見える。
しかし最近のようにイソフレが高進してくる
と，利子率の変化が充分な調整因子として働
いていると考えるのには無理があるように思
われる。これでは，金融資産（とくに預金，
確定利付債など）所有者は，相対的にも絶対
的にも不利とならざるをえない。利子率をイ
ソフレ高進に伴い伸縮的に変更する必要があ
るのは，こうした資産所有者がイソフレに伴
って不可避的に蒙らざるをえない蕨得分配上
の不利益を改善する一つの方法だからであ
る4）。
＊）　この論文は，昭和49年秋の理論経済学会で
　発表した同じ論題での報告を修正加筆したも
　のである。報告に対して日本銀行調査局鈴木
　淑夫氏から種々貴重なコメントをいただいた。
　心から感謝したい。なおありうる誤りはすべ
　て筆者のものである。この研究は，財団法人
　東京経済研究セソターからの援助によって進
　められたことを付記しおく。
1）たとえば労働費用の固定性を想起すれば充
　分であろう。もし労働が，財が市場で交換さ
　れるように，毎日更新されるとすれば，企業
　組織上巨額のコストを発生させるであろう。
　他方労働省自身にとっても不安定極まりない
　状態となる。したがって労働の売手・買手の
　双方にとって，労働のかなり長期にわたる契
　約が望ましいものと考えられるであろう。こ
　の安定性が企業組織のなかにある階層的秩序
　を形成する一一一一・つの重要な要因であり，労働費
　用が固定的となる要因である。この点につい
　ては，西部題「企業の行動目的一一つの組
　織論的接近」，r季刊現代経済』第10号，昭和
　48年，P．56～69を参照。
2）企業が価格を指定できる状態とは，多かれ
　少かれ当該企業が市場支配力をもっている場
　合である。その限り市場は非競争的である。
　当該企業は，新規企業の参入可能性，他企業
　の価格形成や需要の見通しを考慮しながら，
　適正操業度を決定し，そのもとでの生産コス
　トと目標とする収益率を決定する。この意思
　決定から企業にとって望ましいマーク・アッ
　プ率が決まることになる。
3）労組の対抗力が賃金上昇にどの程度寄与し
　ているかについては，意見がわかれる。とく
　にわが国においては，労組の賃金引上げ交渉
　は企業別に行なわれる場合が多く，ある業界
　がベース・セッターとしての機能を果たし，
　多くの企業がこれに準拠する傾向がないわけ
　ではない。しかし実証研究の結果（例えば小
　野旭「労働組合と賃金・物価」東洋経済，近
　代経済学シリーズ，No．31，26頁）によると，
　1960～69年および1970～72年で近代部門賃金
　変化率の約半分が労働の交渉力に依存してい
　ることが明らかにされている。他方，非近代
　部門に対する間接的効果は約2％で，とくに
　大きいとはいえないようである。ただ注意す
　べきは，賃金上昇が労組の対抗力だけでなく，
　企業の支払能力（たとえば利潤，企業所得の
　国民所得に占める割合，労働価値生産性の動
　き）や消費老物価，労働需給によっても影響
　されることは確実であり，労組の対抗力だけ
　をとくに強調するのは正確ではない。
4）　確定利付債の一種である国債については，
　つぎの二点に注意する必要があろう。第一は，
　ある期における国債の利子支払に伴う影響で
　ある。もし民間部門を集計して単一の部門を
　考えるのであれば，ある期における国債の利
　子支払に伴う影響は問題とはならない。利子
　支払の影響を分析するには，少なくとも，租
　税を負担する部門と国債を保有する部門の二
　つに民間部門を分割して考えなければならな
　い。そしてこのとき分配問題が発生する。第
　二は，民間部門が国債を保有するとき，一一Pt
　の国債錯覚があるかないかの問題である。い
　うまでもなく国債の存在は，利子支払または
　元本償還のために，国債の現在価値と同額の
　現在価値をもつ租税が将来課税されることを
　意味する。したがって，もし民間部門が，こ
　の将来の課税額をすべて債務と考えれぽ，民
　間部門が保有する国債は正味資産のなかには
　含まれないことになる。しかし，もし民間部
　門が将来の課税を考慮しないというのであれ
　ば，つまり民間部門が国債錯覚をもつのであ
　れば，保有する国債は正味資産の一部となり，
　イソフレによって債権者損失を蒙ることにな
　る。
2　インフレーションと経済厚生
　イソフレに対する予想が完全であっても，
資源配分に影響があることを明示したのはプ
リードvソ・である1）。当座性預金を含めて無
利子の貨幣を保有しているとき，イソフレ期
待は，貨幣に対する利子率と他の金融資産に
対する利子率との格差を拡大するから，ひと
びとは貨幣保有量を減少させようとするであ
ろう。これによって資源配分の変化が発生す
るのである。この点の形式化はベイリーによ
って行なわれた。ベイリー2）によるインフレ
の時間当りコストは，名目利子率の関数と考
える実質残高曲線と，初期保有水準とイソフ
レにより減少した実質残高保有水準との間に
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できる面積である。
　それに対しマソデル3）は，メッツラー・モ
デル4）を用いて，イソフレ期待があっても，
貨幣利子率が期待イソフレ率に等しく引ぎ上
げられないことを明らかにした。彼によれば，
イソフレによって均衡価格水準が上昇し，実
質残高を減少させるから，　（資本の減少を意
識して）所与の所得および実質利子率水準の
もとで貯蓄が刺戟される。その結果，均衡実
質利子率水準が低下することになる。したが
って，名目利子率は，期待イソフレ率に等し
い幅まで上昇しない。このマソデルの結論は，
イソフレ期待が善であるか悪であるかは，実
質利子率の低下に伴う貯蓄・投資の増大が経
済に善であるか悪であるかに依存するという
ことである。
　マソデルの分析は，インフレに対し財政金
融政策がとられず，インフレ期待はもっぱら
外生的に与えられる場合に限定されている。
それに対し，フェルプス5）は，実質利子率が
低下するか上昇するかは，財政金融政策に依
存することを明らかにした。別言すれば，期
待イソフレ率と実質利子率との間には必然的
な関係がないと主張したのである。これは，
インフレ期待がイソフレ的な政策によって誘
発されたものであれば，実質利子率は必ずし
も低下しないことを意味する。別言すれば，
実質利子率を引き下げる手段によってインフ
レ期待を誘発させる自由度を政府はもってい
るのである。
　フェルプスの分析は，価値修正の問題と関
連する。結論を先取りすれば，政策によって
適当な利子率を与えれぽ，イソフレ期待があ
っても，経済厚生上何のマイナスも生みださ
ないからである。フェルプスの経済厚生は投
資と時間に依存する。投資の増大による経済
拡大は雇用を増大し，処分可能な財を増加さ
せる。他方時間（レジャー）の増大も経済厚
生を増加させる。したがっていま投資を1，
レジャーをtで表わせば，
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　（2・1）　U・＝U（1，t）　Ul＞0，　U2＞0
ところで投資は，生産のための時間が技術的
に与えられ，したがって雇用水準がgivenで
あるとすると，実質利子率（r）の逆関数で
ある。したがって
　（2・2）　1＝1（r）　　1，〈0
他方，実質残高（m）が大であればあるほど，
名目利子率水準（i）は低いであろう。名目
利子率は貨幣保有の機会費用に他ならないか
ら，このことは，貨幣保有を縮小しようとす
るイソセンティブが小さいことを意味する。
したがって雇用水準と実質利子率が与えられ
るとき
　（2・3）　t＝　t（m）　t’＞0
（2・2），（2・3）を（2・1）に代入すれぱ，経
済厚生を実質利子率と実質残高で表わすこと
ができる。
　（2・4）　　U＝U（r，m）　　　　乙lr＜0，　Um＞0
　経済厚生の最適水準を求めるには，（2・2），
（2・3）の性質を検討すれぽよい。（2・2）にお
いて，rが低下すれば投資が拡大する（ア〈0）。
しかしrが低下し続けると，あるところで投
資が過大となり，かえって投資活動が低下す
ることになる。したがって（2・2）に関し最適
実質利子率（r＊）があるはずである。他方，
（2・3）において，mの増大は名目利子率を低
下させる。このことは貨幣保有コストの低下
を意味するから，Uの増大をもたらす。した
がって貨幣保有を減少しようとするイソセソ
ティブがゼロとなるような実質残高保有水準
が最適（m“）である。これはフェルプスのい
うfull　liquidityの状態である。したがって
最適厚生水準U＊は
　（2・5）　　乙1＊＝こ1＊（2＊，　〃z＊）
rとmとを両軸にとり，厚生水準を図示する
ことは容易である（第1図）。第1図の・LM／ρ
＝Oは，期待物価上昇率PがゼロのときのLM
線であり，LM／ρ＞0はプラスの期待物価上
昇率，つまりイソフレ期待が発生している場
合のLM線である。（r＊，　m＊）がLM／ρ＝0
rr＊
1「＊
r＊＊
第1図
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のもとでの最適点であるとすれば，政府は財
政金融政策を用いてU／ρ＝0の点でZS線を
交叉させるように努力するであろう。第1図
から明らかなように，U／ρ＝0はU＊より劣
っている。しかしρ＞0のもとでの最適点
（r＊＊sm＊＊）よりはまさっている。このことか
ら，イソフレ期待は，Uの水準を下げること
がわかる6）。
　それでは，インフレ期待のもとでなおひの
水準をぴに近づける方法はないのであろう
か。容易に気がつくことは，貨幣保有の機会
費用を何らかの方法で下げる方法を導入する
ことである。価値修正はそのための一つの方
法であろう。つまり貨幣に対し適当な水準で
利子を支払うことによって，また確定利付債
に対しインフレ率に適当にリソクした利子を
支払うことによってインフレ期待のもとでも，
貨幣や確定利付債の目減りを減少させるピと
である。
　多目利子率（確定利付債の市場利子率）と
実質利子率と期待インフレ率との間には，周
知のように
　（2・6）　　r＝i一ρ
の関係がある。名目利子率が不変のままで期
待イソフレ率が上昇すれば，実質利子率は低
下する。これでは，株式その他インフレに伴
ってその実質価値が比較的低下しない金融資
産や，1で述べたように価格調整が比較的容
易である実物財に比較して，確定利付債の保
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有動機は急減せざるをえない。ましてや利子
のつかない貨幣を多量に保有することは無意
味である。そこで確定利付債に対して，イソ
フレ率に適当にリンクした利子を支払うとす
れば，実質利子率の低下を防止できる。いま
追加的に支払う利子率をμとし，簡単化のた
め実際のインフレ率と期待インフレ率とが等
しいとすれば，
　（2・7）　　μ＝θρ
ここでθは政策パラメーター一一である。（2・7）
を（2・6）の右辺に加えれぽ，価値修正後の実
質利子率（r）は
　（2・8）　　r＝i一ρ（1一θ）
となる。（2・8）から明らかなように，もしイ
ンフレ率に完全にリソクして追加の利子が支
払われるとすれば，θ＝1であるから，アは
実質的にはρ＝0の場合のr，つまり第1図
で示したγ＊に等しい7）。同様に貨幣保有者に
対しても，（2・7）に等しい利子率が支払われ
るとすれば8），貨幣は株式や実物財と比較し
て潜在的に不利な金融資産ではなくなるであ
ろう。
　以上の検討から明らかなように，政策当局
が留意するのは，直接的にはρでなくμであ
る。μを適当に操作することによって，イソ
フレによって発生した所得分配上の不公平を
是正することができる。μの操作を強調する
理由は，1で示した利子率の硬直性，つまり
金融市場における不均衡是正のための調整速
度が低下していることを考慮しているからで
ある。フェルプスがいうように，もし銀行間
の競争が支配していれば，イソフレ期待のも
とで，利潤極大行動をとる銀行は，貨幣と株
式との間の収益格差をイソフレのもとでも維
持するために充分なだけの利子を預金者に支
払うよう，利子率を引き上げるであろう。政
策当局がμを操作するのは，ある意味では硬
直化している金利構造を伸縮化するのに役立
つと思われる9）。
　もう一つ指摘しておぎたい点は，こうした
価値修正と所得分配（島野）
価値修正のインフレ対策における役割である。
すでに明らかにしたように，μの操作を中心
とする価値修正が，所得分配上の不公正を改
善することは確実である。塩野谷氏の表現を
借りれぽ，価値保証はイソフレの「悪影響を
最小限にくいとめる機能」をもち，「それは
安全保障のために軍備をもつことと同じ」で
あろう。しかし逆に軍備をもてば安全保障が
確立されないのと同じように，価値修正を導
入したからといって，インフレーショソが停
止するわけではない。したがってイソフレ抑
制からイソフレを消滅させるためには，価値
修正以外の財政金融政策手段の投入が必要で
ある。その意味で，　「価値修正は，安定指向
型金融政策の代替策ではない。むしろ安定指
向型政策の枠内で，将来への見通しと計算が
成立するような，健全な債権債務関係を確保
することを狙っている」のである。
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6）財政金融政策（たとえば売オペレーション
　と財政余剰の増大）によって物価水準を低下
　させれば，LM曲線を右にシフトさせること
　ができるから，（r＊，m＊）から（ア＊，　m’）へ接
　近できる。しかしこのことはρ＝0にとどま
　らず，ρ＜0を実現すること，つまりある期待
　デフレ率を維持することを意味する。明らか
　に（r＊，m＊）が実現するような期待デフレ率
　は，full　liquidityの状態が成立するような
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　デブレ率である。こうして期待デフレ率のも
　とでは，雇用水準の低下をもたらすであろう
　から，果たして実現可能かどうか疑問である。
7）θ＞1とすれば，r＊ではなく〆に近づくこ
　とができる。しかし（2・6）から明らかなよう
　に，この状態は実質的にデフレ的である。し
　たがって価値修正の行なわれる範囲は，せい
　ぜいρ＝0と同じ状態を実現するまでである。
8）　貨幣保有者と確定利付債券保有者に対して，
　政策的にθの値を変更することは自由である。
9）塩野谷祐一氏は，価値修正付き預金の役割
　を説明した後で，それが金利硬直性の打開に
　役立つと主張されている。塩野谷祐一「イン
　デクセーショソでインフレを抑制せよ」『エ
　コノミスト』1974年10月8日，P．10～20を参
　照。
3　インフレーションと所得分配
　　一事実認識一
　予想しないイソフレーションは，もし負債
が確定利付であれば，実質購買力を債権者か
ら債務者に再分配する。確定利付でなくても，
一般に，資産価格の上昇率が小さい資産所有
者から，その上昇率が大きい資産所有者へ実
質購買力を再分配する傾向がある。その意味
で，イソフレーショソはある限定された部門
間にのみ所得再分配を発生させるのではない。
その影響は全般的といわねばならない。
　イソフレーションを完全に予想することは
困難である。すでに1で述べたように，市場
別に見た調整速度は同じではないし，情報の
配分は不均等である。市場での対抗力もぎわ
めて不均等である。加えて契約条件の再調整
を瞬時に変更することは事実上不可能である。
　イソフレーショソによる所得再分配がどの
程度の規模で実現したかを，いくつかの資料
によって検討することにしよう。
3－－1分配シェアーのシ7ト
バックとシュテファソソソの分析1）による
第1表 第2表
1950～71　　1950～52　　1955～57　　1965～71 1939　　　　1949　　　　1960　　　　1970
賃金・俸　　　　＋6、　6給
非法人企業
　非農業一3、　8
　農　業一3、　7
レ　ン　ト　ー1．0
利　　子＋3，4
法人利潤一6．2
振替支払十4．　7
十2．6　　　十1．4　　　十3，9
一〇．7
－0．5
＋0．1
十〇．1
－2．0
－1．8
一〇．2
－0．4
－0．2
十〇．3
－1．7
十〇．6
一1。4
－O．7
－0，5
＋1．0
－4．0
十4．　7
家計十87十249
非法人企業　　＋3　　＋16
法人企業　　　一25　　－17
金融機関　　　一3　　＋17
政府一68－263
十337　　　十658
－21　　－90
－67　－187
十32　　－63
－251　　　－326
と，アメリカにおける機能的所得分配のシェ
アーのイソフレによるシフトは第1表の通り
である。同表は，戦後の20年間を通してイソ
フレによるシフトがどの程度発生したかを第
1欄で示した後，戦後の三大イソフレ期を選
択して，それぞれでどれだけのシフトが発生
したかを明らかにしている。インフレ期には
利潤は急速に膨脹するのに対し，賃金・俸給
はあるタイム・ラグで調整されるという通説
とは逆に，全期間を通じて賃金・俸給への所
得再分配が生じている。加えて，戦後の三つ
のイソフレ期でのシフトの合計（＝7．9％）と，
全期間でのシフト（6・6）との比較から明らか
なように，景気後退期には，賃金・俸給のシ
ェアーが落ちていることを示している。
　この表だけからすると，イソフレ期に賃金
・俸給稼得者のシェアーは拡大しているので
あるから，彼らにとってイソフレに伴う問題
はとくに深刻であるとはいえなそうである。
しかしそれは即断にすぎる。第2表をみると，
家計が大幅な黒字支出単位であり，企業と政
府が赤字支出単位であるから，この期間のイ
ソフレによって相当規模の逆トランスファー
が行なわれたことを示唆している（単位10億
ドル）。具体的には，預金，通貨，債券，生
保，年金基金など満期のドル額が固定されて
いる金融資産は，1946年5750億ドルであっ
たが，1971年には，3．5兆ドルに増加してい
る。いまこれを同期間の各年のイソフレ率で
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目減り分を計算してみると，この25年間で約
1．2兆ドルに達する。もっともバック・シュ
テファソソソがいうように，この額はover－
estimateであろう。同期間に契約更新に伴
って新たな契約条件（たとえば利子率）が適用
されているだろうからである。彼らの推計で
は，3．5兆にのぼる金融資産の約半分はイソ
フレに対して調整されているから，簡単な比
例配分による計算からすると，それでも約0．6
兆ドルの目減りとなるであろう。いうまでも
なく，この額だけ債権者から債務者に実質購
買力がbランスファーされたことになる2）。
　3－2　　1everage　ratio
　所得階層別の影響を考察するのに有効な指
標として1everage　ratio3）を用いた結果は，
低額所得層と高額所得層がとくにイソフレに
よる資産の目減りを経験していることを示し
ている。これは低額所得層では負債の規模が
小さく，また資産を所有するとすれば，その
多くが確定利付資産であること，高額所得層
では，もともと負債が小さく，資産としてか
なりの割合の確定利付債を所有しているから
であろう。これに対し，年齢別にみれば，誰
でも容易に推論できるように高年齢層がもっ
とも大きな打撃を受けている。彼らは，新た
な負債をつくる計画も少なく，むしろこれま
での蓄積金融資産からの利子収入で生活しよ
うとするひとたちである。
　以上のデータはアメリカであるが，果たし
て日本ではどうか。アメリカとただちに比較
可能なデータはないが，昭和49年度「国民生
価値修正と所得分配（島野）
第3表　47年12月末保有貯蓄残高の1年後の減価状況
所得階級区分
（勤労者世帯）
第　1　分　位
第　五　分　位
第　皿　分　位
第　Iv　分　位
第　V　分　位
平 均
47年12月末財蓄残?
④　　　　（円）
717，200
1，030，000
1，416，6∞
1，870，900
3，583，300
1，730，400
④の48年12月末に
おける実質残高
⑬　　　　（円）
622，303
895，667
1，234，065
1，631，986
3，142，256
1，511，283
47／12～48／12セこお
ける減価額
⑧一⑬　　（円）
94，897
134，333
182，535
238，914
441，044
219，117
減　　価　　率
　　④一⑬
　　　④　（％）
13．23
13．04
12．89
12．77
12．31
12。66
（備考）　1．所得階級区分別47年12月末貯蓄残高は総理府統計局「貯蓄動向調査報告」による．
活白書」や国民生活センターが昭和48年1月
に発表した「国民生活動向調査」，さらには
総理府統計局「貯蓄動向調査報告」によって
おおよその見当をつけることができる。
　たとえば第3表はイソフレ高進にともなう
貯蓄残高の減価率を所得階層別に示したもの
である。減価率は低額所得層ほど大きい。こ
の点はアメリカの場合と異なる。すでに示し
たように，アメリカでは低額所得層と高額所
得層の双方がイソフレによって資産の減価を
経験しているのに対し，わが国の場合には低
額所得層への一方的な偏りがある。これは，
わが国低額所得層の貯蓄資産の構成が大部分
預貯金，生命保険であり，確定利付きである
ため，イソフレによる債権者損失を直接蒙る
のに対し，高額所得層での株式その他イソフ
レ・ヘッジをもつ資産の構成比が大きく，そ
れだけインフレに対して抵抗力をもっている
からであろう。
1）　G．L．　Bach　and　J．　B．Stephenson，　Infla－
　tion　and　the　Redistrihution　of　Wealth，
　Review　of　Economics　and　Statistics，　Feb．
　1974，　p．1－13．
2）　企業が資産再評価問題を考えるとき，こう
　したインフレによるシフトが社会的問題であ
　ることを意識しなければならないであろう。
　企業が資産再評価によってえた利益を企業だ
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　けに専有するとすれぽ，社会的公正に反する
　といわざるをえない。債務者利益の反対側に
　は債務者損失があるのであって，再評価税の
　一部がこうした損失に充当されるべきである
　ことについては自明である。
3）leverage　ratioとは正味資産の変化率を価格
　変化率で除した値である。
4　一つのモデル分析
　〔4－1〕最後に簡単なマクロ・モデルで価
値修正と所得政策の意味を検討しよう。以下
用いる記号は，とくに断わらない限り，増加
率を示すものとする。まず’期における総供
給増加率Yt’は，　t期において正常と考える
産出量を保証する生産能力増加率k‘と，t期
における物価上昇率の期待の変化に依存する
としよう。
　（4●1）　　ySt＝kε十γ（Pt－tρt＿1）　　1＞γ＞0
ここでtρt－1は，t－1期でひとびとがt期に支
配すると期待した物価上昇率である。Ptはt
期における実際の物価上昇率であるから，右
辺第二項は，両者の差に正比例して供給増加
率が変化することを示している。γは調整速
度を示すパラメーターである。
　〔4－2〕　つぎに総需要増加率）’tDを示そう。
）’tDはk‘の他には①実質利子率，②政策変数
（税率，公定歩合，政府支出率など）に依存
して変化すると仮定する。iを市場利子率と
すれば，右辺第二項括孤内は実質利子率を示
す。反応係数c〈0と仮定するのは，実質利
子率の上昇（下落）が投資需要の減少（増加）
をもたらすのと，耐久消費財需要も実質利子
率の変化に対して負の効果をもつと考えるか
らである。Zεはt期における政策パラメータ
ーであり，dはスカラーである。また1＞τ＞0
であり，一種の限界支出性向を示すものとし
よう1）。したがって
　（4・2）　　YtD＝τkt十c（it－Pt）十dZ，　c〈0
　〔4－3〕　簡単化のため金融資産として貨幣
と債券のみを考える。いうまでもなく市場利
子率fは債券の市場利子率であり，前節2で
触れた貨幣保有の機会費用に等しい。貨幣需
要の増加率は，①名目所得，②市場利子率に
依存すると仮定する。ここで貨幣供給増加率
mtを外生的とすれば，貨幣市場の均衡条件は
　（4●3）　　〃tt＝Pt十Yt1）十hi，　　h＞0
　〔4－4〕　最後にt期の物価上昇率の決定を
示すことにしよう。物価上昇率は①貨幣賃金
上昇率，②企業のマーク・アップ率の増加率
によって決まると仮定する。まず貨幣賃金上
昇率Wtについては，
　（4・4）　Wt＝αUt十btρ‘＿1　　α〈0，　b＞0
で表わされる。ここでtl＃　ut失業率の変化率で
あり2），（4・5）のようにt－1期における総供
給増加率とt期において正常と考える産出量
を保証する生産能力増加率との差によって調
整されるとしよう3）。t期のk，が）ISt－1より
小さい場合には失業率が増大すると考えてよ
いから
　（4・5）　　Ut＝＝　？（PtSt＿1－k‘）　　　　η＞0
また（4・4）の右辺第二項の係数bは労使の交
渉力を示すものとしよう4）。一般にtρt．1＜0
でないかぎり，ひとびとは物価の上昇が引き
続いておこることを期待すると考えてよいで
あろう。したがってこの期待は賃金上昇率に
対してプラスの効果をもつと考えてよい。
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b＞0としたのはそのためである。
　つぎに企業Qマーク・アップ率は，総供給
増加率と総需要増加率の差に調整されると仮
定しよう5）。両者の差を在庫変動率と考える
こともできようが，ここでは両者の増加率の
差で財・用役市場での市場条件がより売手市
場化するか，その程度が弱まり，逆に買手市
場化するかを示すものと考えよう。－r・一ク・
アップ率をqとすれば，
　（4。6）　　qt＝θ（Yt，－YtD）　　θ〈0
　以上で物価上昇率の決定についての準備が
できた。すでに述べたように物価上昇率は，
（4・4）と（4・6）によって決まるから，（4・5）
を（4・4）に代入すれば，
　（4。7）　　Pt　＝aUt十～㌃ρ‘＿1十qt　a＜0
ここでa＝αη＜0である。
　〔4－5〕　モデルの特徴
　このモデルは不均衡モデルである。経済諸
変量間の決定関係を検討すれば明らかなよう
に，総供給増加率と総需要増加率とがつねに
一致する保証はない。両者を一致させるよう
に政策当局が政策パラメーターを動かす必要
がある。両増加率が一致しなければ，（4・6）
からqが変化し，（4・5）とともに，（4・7）
よってPtが変化する。
　Ptの変化は，（4・1），（4・2）においてYeSと
YtDに影響を与えるが，最終的には，（4・2）と
（4・3）によってmtと銑が適当に決められる
限り，Ptとi‘の均衡値が決まる可能性をも
っている。
　われわれがこのモデルで関心をもつのは，
短期均衡の可能性である。いうまでもなく短
期均衡は時間をこえて変化する経済諸量が一
定値になるとき成立する。そこで（4・5），
（4・6）の左辺をゼロとおけば，
　（4・8）　　0＝η（Yt，＿1－k‘）
　（4・9）　　0＝θ（Yt，一）1tl））
であるから，短期均衡においては
　（4・10）　　PtSt＿1＝kt
　（4・11）　　）1ts＝yDt
価値修正と所得分配（島野）
である。つまりt－1期の実際の総供給増加率
力㍑期において正常と考える産出量を保証す
る生産能力増加率に等しく，かつt期におけ
る総供給と総需要の増加率が等しければ，短
期均衡が成立する。いま（4・11）に（4・1），
（4・2）を代入して整理すれぽ
　（4・12）　　（γ十c）PtニCit＋γtρt＿1十dZ，一（1一τ）k，
また（4・8），（4・9）が支配するとぎのt期の
物価上昇率Pt＊は，（4・7）から
　（4・13）　　Pt＊＝b‘ρ＿1
である。つまり短期均衡が成立するときのt
期物価上昇率は，t－－1期に期待されたt期の
物価上昇率と労使の交渉力を示す係数bだけ
で与えられる。（4・13）を（4・12）に代入す
れば，短期均衡における利子率水準it＊を求
めることができる。
　（4・14）　　i。＊＝c－1〔（1一τ）k‘一←｛（γ＋c）b一γ｝
　　　　　。‘ρt＿1－d．Zc〕
（4・13），（4・14）のPt＊，　it＊を（4．1）または
（4・2）に代入すれば，短期均衡のもとでの総
供給または総需要増加率）’t＊（＝）rtD＝ySt）は
　（4・15）　yt＊＝　k‘十α（b－1）tρt＿1
　ところで（4・13），（4・14），（4・15）のいず
れもが‘ρ同に依存している。つまりt－1期
に期待するt期での物価上昇率が短期均衡に
おけるyt＊，　i’＊を決定することがわかる。そ
こでこれら均衡値をttOt－1で偏微分して，期
待物価上昇率の与える効果を比較してみよう。
（…6）訟一・〉・
　　　　　∂i＊t　（4・17）　　　　　　　o『1｛δ（γ十c）一γ｝＞0
　　　　　∂tρt＿1
（…8）、驚一α（b－1）＜・
　〔4・6〕いま各係数の符号に注意しながら，
（4・16）～（4・18）を比較すると，つぎのこと
がわかる。
　〔1〕期待物価上昇率tρt－1の変化による実
際の物価上昇率ρ‘＊の方が，市場利子率が
より大きい。このことは，（4・16）と（4・17）
との差をとれば明らかである。加えて（4・4）
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をUt＝Oを仮定してtρt－1で偏微分すれば，
　（4・16）と同じくbである。つまり財市場
での物価上昇率と賃金の上昇率は同じ比率で
増大している。それに対し，利子率の上昇が
これらを下廻っていることは，最初に述べた
ように（1参照），財，労働，金融の三市場
のなかで，金融市場の調整速度が一番小さい
ことを示している。いうまでもなく，この状
態では確定利付金融資産所有者は，イソフレ
の過程で所得分配上不利益を蒙ることになる。
　（4・16）と（4・17）の係数比較の結果は．
　（4・19）　　b－c　1｛b（γ＋c）一∂｝＝！二（1－b）
　　　　　　　　　　　　　　C
である。γが物価上昇率の期待の変化に対す
る調整係数を，ゐが労使の交渉における物価
変動に対する反応係数を，さらにCが実質利
子率の変化の有効需要変化に与える反応係数
を表わしていることを思いおこすと，物価上
昇の期待があるとき，賃金・俸給稼得者と金
利生活者との間で所得分配上のシフトが発生
しない条件を知るには（他の条件が不変にと
どまる限り），（4・19）の右辺をゼロとおけば
よい。すなわち
　（4●20）　　b＝1
である。（4・20）は賃金決定に果たす物価上
昇の反応係数が1であること，つまりt－1
期で期待した期における物価上昇率と同じ大
きさの賃金上昇率が支配する場合である。も
しb〈＞1であれば（4・19）≦0となり，所得分
配上のシフトが発生する。金融資産保有者に
対し価値修正の必要があるのは，　b＞1の場
合である。
　〔亙〕期待物価上昇率tt・t－1の変化による実
際の物価上昇率P＊t（したがって賃金の上昇
率Wt）の方が均衡所得成長率Pt＊tより大きい。
このことは（4・16）と（4・18）との差をとれ
ば明らかである。前節3で明らかにしたよう
に，イソフレ期に所得分配のシェァーのシフ
トが賃金・俸給に向かって生ずることを，こ
れは示している。
　〔皿〕かつてM．フリードマソは，貨幣政策
の役割を論ずるなかでつぎのようにいった。
「イソフレーショソと失業との間には，つね
に一時的なトレードオフは存在するが，恒常
的なトレードオフは存在しない。一時的なト
レードオフはイソフレーショソそれ自体に起
因するのではなく，予想のつかないイソフレ
ーショソ，つまりそれは一般にイソフレ率が
上昇するところから生じているのである6）。」
この主張は，これまでの検討結果でいえば，
b＝1の場合にトレードオフが生じないとい
うことと同義である。b＝1の場合とは，物
価上昇を誰もが十分に予想し，これに適応す
るよう調整している状態である。
　均衡では〃L＝0であり，一定の失業率水準
が確定する。これはフリードマソのいう「自
然失業率」に対応する。この失業率のもとで
は，（4・4），（4・13）からPt＊＝ωεであるから，
実質賃金は不変である。換言すれば「自然失
業率」のもとでのフィリップス曲線は垂直に
立つことになる。b＝1が成立するのは，（1）
異時点にわたる契約によってすべての妥当な
調整がなされる，（2）労組の対抗力が強く，労
組は実質賃金の低下に対してこれを名目賃金
の上昇によってカバーでぎる，かいずれかの
場合である。労働者はこのように物価上昇の
不利益を名目賃金上昇でカバーできるが，資
産保有者は組織された対抗力をもたないから，
物価上昇による確定利付資産の減価をカバー
できない。したがって所得分配上の公正を実
現するためには，価値修正の必要がある。
　〔W〕名目賃金や物価の調整は即時的でない
から，急激な需要引締めによって失業率が増
大しても，物価上昇がそのまま持続する可能
性がある。これがスタグフレーショソである。
とくにイソフレーショソがかなりの期間継続
した後に，大幅な総需要管理を実施すれば，
それが現実の物価上昇率への予想に影響する
までにはラグがある（われわれのモデルでは
1期の遅れである）から，物価は容易には鎮
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静しないであろう。しかしすでに述べたとこ
ろから明らかなように，総需要管理が続行さ
れ，ひとびとの予想が変化するようになれば，
ふたたび垂直なフィリップス曲線のところま
で戻ることになろう。したがって，スタグフ
レーショソの原因をコスト・イソフレーショ
ソに求める論者の主張は，少なくとも理論的
には支持することができない。
1）1＞r＞0のようなτをktに乗ずることに
　ついては鈴木淑夫氏の示唆による。
2）　（4・4）は，通常のフィリップス曲線と異な
　る。通常のフィリップス曲線は失業率を説明
　変数としており，失業率の変化率ではない。
　後老の方法で賃金率の変化を説明したものと
　しては，R．　G．　Lipsey，　The　Relation　bet＿
　ween　Unemployment　and　the　Rate　of
　Change　of　Money　Wage　Rates　in　the　Un－
　ited　Kingdom，1862－1957，　A　Further
　Analysis，　Economica，1960およびW．　G．
　Bowen　and　R．　A．　Berry，　Unemployment
　Conditions　and　Movement　of　the　Money
　Wage　Level，　Review　o／Economics　and
　Statistics，】963がある。
3）　ここで失業率の変化率を説明変数としたの
　は，労働市場のtightnessを考慮したかっ
　たからである。別言すれぽフィリップス曲線
　の上（下）方へのシフトを考慮するためであ
　る。フィリップス曲線をシフトさせる動態的
　要因としては，（1）労働需給ギャップ，②労働
　需給ギャップの変化率，（3）企業利潤およびそ
　の変化率，（4）労働生産性の変化率，（5）生計費
　の変化率，（6）労組の組織率，が考えられる。
　これらが労働の供給価格を変化させ，賃金上
　昇圧力を形成する。
4）tF）t－、はt－1期に渉期で支配すると期待す
　る物価上昇率であるから，この期待の背後に
　は，脚註3）で述べた企業利潤およびその変化
　率（つまり企業の支払能力）や労働生産性の
　変化率および生計費の変化率があろう。企業
　の支払能力は製品価格の上昇可能性と労働生
　産性変化率に依存すると考えられ，これが期
価値修正と所得分配（島野）
　待物価上昇率に影響を与えるのである。
5）　企業のマーク・アップ率は，（b企業が扇標
　とする収益率，⑫樋正産出量（kt）単位当り
　賃金ロスト，原材料コスト，資本・産出比率
　に依存する。
6）　M．Friedman，　The　RoIe　of　Monetary
　Pelicy，　ArrNerican　Economic　Reviaw，　Ma－
　rch　1968，競飯田宏訳『イソフレーショソと
　金融政策』日本経済漸聞社，昭和47年に所収。
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